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1 《食品饮料：食品饮料 2018 年 6 月份行业跟踪：

估值回调，中报披露期 关注业绩持续 性》 

2018-07-04 

2 《食品饮料：食品饮料 2018 年 5 月行业跟踪：

强势领涨，行业高景气度延续》 2018-06-10 

3 《食品饮料：年报、一季报再传捷讯，增长趋

势不变-2018 年 4 月行业跟踪》 2018-05-03  

重点股票  
 2017A  2018E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

五粮液  2.49 44.39 3.15 37.18 4.20 25.30 推荐  

泸州老窖 1.75 34.06 2.46 24.23 3.23 18.46 推荐 

酒鬼酒  0.54 54.13 0.85 33.99 1.31 22.31 推荐  

古井贡酒 2.28 28.79 3.02 30.43 4.10 22.41 推荐  

绝味食品 1.22 34.25 1.51 27.67 1.84 22.71 推荐  

恒顺醋业 0.47 19.19 0.41 22.00 0.47 19.19 推荐  

涪陵榨菜 0.53 57.85 0.80 38.27 1.01 30.14 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 7 月份食品饮料跑输大盘，子行业走势分化。七月份沪深 300 涨幅

2.51%，食品饮料跌幅 1.38%，跑输大盘 3.89 个百分点，在申万 28 个

一级子行业中排第 19 位。子行业中葡萄酒涨幅最大，啤酒、食品综合、

其他酒类和黄酒均有小幅上涨，白酒、调味发酵品、乳品出现下跌，

软饮料和肉制品跌幅较大。 

 板块 PE 有所回调，大部分子板块 PE 低于历史均值。目前食品饮料

板块 PE（历史 TTM_整体法）为 30 倍，较前期有所下降，为全部 A

股的 2.02 倍。历史平均的食品饮料板块 PE和相对全部 A 股的系数分

别为 29 倍和 1.72 倍。子行业中软饮料 PE最低，肉制品、乳品、白酒

PE 在 20-30 倍；食品综合、葡萄酒、黄酒和其他酒类 PE 在 30-40 倍

以内；调味发酵品、啤酒 PE 超出 40 倍，啤酒达到 53 倍。啤酒、调

味发酵品和白酒 PE高于历史平均值。 

 投资建议： 7 月食品饮料板块小幅回调，子板块走势分化，但行业基

本面仍未改变，消费升级趋势和集中度提升仍是未来景气度支撑。目

前已有 39 家公司发布了 2018 年半年度业绩预告，其中 7 家净利润增

幅在 100%以上，19 家公司净利润增幅在 50%以上，30 家公司实现盈

利。从已经公布预告及快报的公司情况来看，整体业绩表现良好，其

中增幅较大的公司以白酒和食品综合类居多。中报业绩或将催化行情，

且未来将进入 Q3 中秋旺季，维持行业“领先大市”评级。白酒行业

推荐关注集中度提升与渠道积极下沉的高端及中高端白酒如五粮液

（000858）、泸州老窖（000568）、酒鬼酒（000799），以及地方性

酒企古井贡酒（000596）；乳品、调味品与食品综合等大众消费品类

中，推荐关注品牌力强、发展稳定的各细分子行业龙头：伊利股份

（600887）、恒顺醋业（600305）、桃李面包（603866）、涪陵榨菜

（600452）、绝味食品（603517）  

 风险提示：食品安全风险；业绩不如预期风险；市场风格变化风险。 
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1 市场行情回顾 

七月份沪深 300 涨幅 2.51%，食品饮料跌幅 1.38%，跑输大盘 3.89 个百分点，在申万

28 个一级子行业中排第 19 位。 

图 1：七月份申万一级子行业表现 

 

资料来源：Wind, 财富证券 

三级子行业中，葡萄酒涨幅最大，涨 5.98%；啤酒、食品综合、其他酒类和黄酒均有

小幅上涨，分别涨 3.46%、3.32%、2.82%和 0.37%；白酒、调味发酵品、乳品、均出现下

跌，跌幅在 5%以内，分别跌 1.26%、2.81%和 4.30%；软饮料和肉制品跌幅较大，跌 6.16%

和 7.80%。 

图 2：七月份食品饮料子行业表现 

 

资料来源：Wind, 财富证券 
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个股来看，涨幅最大的 5 只股票为顺鑫农业、星湖科技、广州酒家、涪陵榨菜和庄

园牧场；跌幅最大的 5 只股票为华统股份、安记食品、双塔食品、酒鬼酒和来伊份。 

表 1：七月份个股涨跌幅前五位 

证券代码 证券简称 7 月涨跌幅 证券代码 证券简称 7 月涨跌幅 

000860.SZ 顺鑫农业 25.6000 002840.SZ 华统股份 -57.5014 

600866.SH 星湖科技 23.9691 603696.SH 安记食品 -32.0035 

603043.SH 广州酒家 21.9148 002481.SZ 双塔食品 -18.1790 

002507.SZ 涪陵榨菜 18.1854 000799.SZ 酒鬼酒 -16.0360 

002910.SZ 庄园牧场 15.4066 603777.SH 来伊份 -14.7043 

资料来源：Wind, 财富证券 

2 行业估值 

目前食品饮料板块 PE（历史 TTM_整体法）为 30 倍，较前期有所下降，为全部 A

股的2.02倍。历史平均的食品饮料板块PE和相对全部 A股的系数分别为29倍和1.72倍。 

图 3：食品饮料行业 PE 以及相对全部 A 股的估值溢价 

 

资料来源：Wind, 财富证券 

三级子行业中，软饮料 PE 最低，为 19 倍；肉制品、乳品、白酒 PE 在 20 倍以上、

30 倍以内；食品综合、葡萄酒、黄酒和其他酒类 PE 在 30 以上、40 倍以内；调味发酵品

和啤酒 PE 超出 40 倍，其中啤酒最高，达到了 53 倍。 

从相对历史平均值的系数来看，目前只有啤酒、调味发酵品和白酒高于历史平均值，

葡萄酒 PE 略低于历史平均值；黄酒、肉制品、食品综合、乳品、软饮料和其他酒类 PE

均远低于历史平均值，其他酒类和历史平均值差距最大。 
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图 4：食品饮料子行业 PE 及其与历史平均相对比情况 

 

资料来源：Wind, 财富证券 

3 行业观点 

7 月食品饮料板块小幅回调，子板块走势分化，但行业基本面仍未改变，消费升级趋

势和集中度提升仍是未来景气度支撑。目前已有 39 家公司发布了 2018 年半年度业绩预

告，其中 7 家净利润增幅在 100%以上，19 家公司净利润增幅在 50%以上，30 家公司实

现盈利。随着中报期临近，市场关注公司业绩表现。从已经公布预告及快报的公司情况

来看，整体业绩表现良好，其中增幅较大的公司以白酒和食品综合类居多。中报业绩或

将催化行情，加上未来将进入 Q3 中秋旺季，维持行业“领先大市”评级。目前已有 39

家公司发布了 2018 年半年度业绩预告，其中 7 家净利润增幅在 100%以上，19 家公司净

利润增幅在 50%以上，30 家公司实现盈利。其中以白酒和食品综合类的公司居多，增幅

最大的三家公司为老白干酒(600559)、舍得酒业(600702)和海欣食品(002702)，分别增

208.00%、188.75%和 175.31%。 

（1）白酒行业即将进入 Q3 销售旺季，虽然 7 月行业整体小幅回调，但从已经公布

的白酒中报业绩数据来看，酒企整体动销良好、业绩普遍超预期，当市场情绪趋稳后业

绩确定性强的优质公司方能脱颖而出，推荐关注集中度提升与渠道积极下沉的高端及中

高端白酒如五粮液（000858）、泸州老窖（000568）、酒鬼酒（000799），以及地方性酒企

古井贡酒（000596）； 

（2）进入 2018 年以来，大部分消费品企业开始加大市场推广力度以争取市占率的

提升，尽管在短期内费用增加，但需求端普遍反响良好，部分龙头企业已逐渐实现价量

齐升。除中报业绩外，进入中秋旺季 Q3 业绩同样值得期待。在乳品、调味品与食品综合

等大众消费品类中，推荐关注品牌力强、成长稳定的各细分子行业龙头：伊利股份

（600887）、恒顺醋业（600305）、桃李面包（603866）、涪陵榨菜（600452）和绝味食品（603517）。 

4 主要风险提示 

食品安全风险；业绩不如预期风险；市场风格变化风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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